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Using intraday high frequency data,this paper examines the price-discovery
process for a number of Chinese cross-listed stocks. For the stocks cross-listed on
Stock Exchange of Hong Kong(SEHK) as H shares and Shanghai Stock
Exchange(SHSE)、Shenzhen Stock Exchange(SZSE) as A shares，we find that the A
and H stock prices of these firms are not cointegrated for most of the time, and the
bigger the difference of volatility in intraday price return, the more likely that the A
share price and the H share price are to be cointegrated. For those cointegrated price
series, we employ the method of Gonzalo and Granger (1995) [1] to analyse the
contributions of the two markets. Surprisingly, the market of HKSE is found to play a
more important role in the price-discovery process.


























































2 Introduction of Mainland and Hong Kong Markets..............................8
2.1 Comparison of Microstructure...................................................................... 9
2.1.1 Comparison of IPO Mechanism................................................................ 9
2.1.2 Comparison of Trading Mechanism ........................................................ 9
2.2 Comparison of Investors...............................................................................11
2.3 Introduction of A&H Cross-listing.............................................................. 13
3 Data and Methodology........................................................................ 17
3.1 Data Description............................................................................................17
3.2 Methodology.................................................................................................. 23
3.2.1 Unit Root Test....................................................................................... 23
3.2.2 Cointegration Test................................................................................. 24
3.2.3 Permanent/Transitory Model.................................................................25
3.2.4 OLS Analysis........................................................................................ 26
4 Empirical Results.................................................................................32
4.1 Cointegration Test......................................................................................... 32





























行公司的普通股，如 B股、H 股和 N股等。能够在多个资本市场公开发行上市
的企业一般是行业内表现最为优异的龙头企业，选择在国外市场上市不仅能够充
分拓宽融资渠道，提高国际认知度，还能降低公司融资成本和流动性风险





存在 (Bailey(1994)[3])。而 Sun 和 Tong(2000)[4]、Wang 和 Jiang(2004)[5]及
Mei,Scheinkman 和 Xiong (2005)[6]等研究却发现，无论是 B 股还是 H 股，相对
于中国国内市场的 A股而言，都有明显的“折价”现象，这就是“中国股票市
场之谜”(Baily,Chung和 Kang(1999)[7])。
自 1993年 8月 27日第一家 H股上市公司——青岛啤酒股份(HK0168)在香
港上市以来， 根据香港联交所公布的信息，截止 2011年 12月 31日在香港联交
所主板上市的企业一共 1326家，内地企业已达 240家，发行数量占比 18%，市




















Bailey(1994)[3]、Johnson等(1994)[8] 、Huang 等(2000)[9] 等的研究表明在内地
股市发展的早期，尤其是东南亚金融危机之前，内地股市与国际股市并不存在显
著的依存关系，Laurence 等 (1997)[10]、 Sjoo 和 Zhang (2000)[11]、Kim 和
Shin(2000)[12]等的研究也支持了类似结论。Tian(2007)[13]利用 1993 至 2007 年
间的月度指数检验了 1997金融危机前后中国大陆市场和香港、美国市场之间的
协整关系变化，发现金融危机之后，随着中国金融市场的逐步开放，各个市场之
间的整合性在提高，A 股和 H 股开始呈现协整关系。Poon和 Fung(2000)[14]运
用了多变量的 EGARCH-M模型，发现红筹股、H股和深沪股市之间存在显著的







是，根据 Peng、Miao和 Chow(2008)[17]的研究，对于同时在 A股上市和 H股上
市的中国公司而言，其 A股相对 H股享有 10%至 260%的溢价，经公司价值加权
的平均溢价也达 50%，也就是说，“A+H”交叉上市股的 A股和 H股价格变化
严重违反了“一价定律”。对于 A股和 H股之间波动幅度如此剧大的价差，学
者从交易机制、投资者情绪、信息不对称等方面进行了研究分析，也同时对各公


























































































































齐鑫(2009)[38]的研究发现，在 A股和 H股的上涨阶段，有 50%的公司价格
序列在 10%置信水平上呈现协整态势；而在 A股和 H股的下跌阶段，只有 20%
样本公司的 AH价格序列出现协整关系。
Chong和 Su(2006)[39]利用 Granger因果检验和日间交易的 15分钟高频数据
对同时在中国内地和香港联交所上市的 21家公司进行研究，发现大部分公司在
两市的价格不存在协整关系，根据此文观点，香港市场和内地市场是两个分割市


















格发现中占有明显优势，股改后 H股市场的价格发现功能大幅增加，A 股和 H
股市场的关联性进一步加强。
















































































根据证监会资料显示，截止 2011年 12月 31日，国内 A股市场共有上市股票 2428
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